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econometric type changes associated to the requirements imposed by the used sample. 
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nomy in the period under analysis.
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tra implícito en el costo promedio ponderado de capital que corresponde a la tasa de 
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
???????????????? ????????????????????????????????????????????????????????????????
que se tienen establecidos para dicho proceso este modelo hace parte de la tasa de 
??????????? ?????? ?????????????????????????????Equity Cash Flow???????????Capital Cash 
Flow???????????Free Cash Flow????????????Economic Value Added????????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????? ?????????????????????????????????????????????? ??? ?-
????????????????????????????????????????? ????????????????? ???????????????????????????




una prima de rentabilidad justa estipulada por la línea del mercado de valores. Uno de 






título en cuestión, para lo cual se considera que si el precio supera la valuación obtenida 
???????????? ?????????????????????????????????????????????????????????
El objetivo de este artículo es el de realizar un ejercicio de validación empírica del mo-








2.  Estado del arte
A continuación se hace un breve recuento de las metodologías de contraste del modelo 
CAPM que marcaron un hito en la historia de los contrastes y que han sobrevivido hasta 
?????????????? ??????????????????????????????????????????????????????????????????
estudios realizados en torno al modelo en cuestión que consideran lo atinente al caso 
colombiano. 
??????? ??????? ?? ???????? ??????? ????????? ??????????????? ??? ?????? ????????? ?? ??? ??????
transversal para realizar el contraste del modelo CAPM, el cual plantean en excesos de 
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????-
????????????????????????????????????????????????????????????????????????? ???????????????
la rentabilidad media del mercado.  
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????-
dad de la constante al valor de la tasa libre de riesgo. Para lo anterior utilizan regresio-
nes de corte transversal y estudian los errores de medida en los betas por medio de la 
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
y positiva entre el rendimiento medio y el riesgo medido por el beta, encuentran proble-
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
prima de riesgo.
????? ?????????? ???????????????? ?????????????????? ?????? ???????????? ???????????????
???????????????????????????????????????? ?????????????????????????????????????????????




dad de las carteras de acciones variables como tamaño, ratio book-to-market, ratio PER 
(Price Earnings Ratio) y endeudamiento. El estudio muestra, durante todo el intervalo 
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????-
???????????????????????????????????????????????????????????? ?????????????????????
??????????????????????????????????????????ratio book-to-market como explicativas de las 
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como del modelo D-CAPM, durante el período 1988-2001. En estos países se tienen 





llados y emergentes, el downside??????????????????????????????????????????????????????
los retornos en la regresión de sección cruzada, y para una muestra de solo mercados 
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????





nista, y para la mayoría de los países considerados, el rendimiento requerido es mayor 
?????????????? ???? ???????????????????????????????????????????????????? ???? ? ????????-
??????????????????????????????????????????????




porque las tasas de descuento han estado decreciendo desde los primeros años del 
siglo XXI.
?????? ??????? ????????? ?????????? ????????? ??? ???????????? ????? ???????????? ?? ?????








colombiano carece de relaciones a largo plazo, sino que el modelo CAPM revela que el 
?????????????????????????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
del modelo CAPM para el caso colombiano, dos características interesantes de este 
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????? ??????????????? ????????????????????????????
explicar la varianza de los retornos. Se adiciona a lo anterior que los autores demostra-
ron que no existen relaciones de inversión entre el corto y el largo plazo. 





dica que una de las hipótesis de partida corresponde al equilibrio del mercado, al estar 
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????



















: Rentabilidad del título libre de riesgo.?
i 
??? ????????? ??????? ??? ????? ????????????????????????? ???????????????????????
representa la contribución de un activo al riesgo de una cartera bien di-
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????




              
, cociente entre la covarianza de la rentabilidad del título 
con el mercado y la varianza de rentabilidad de este último. 
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es decir, ella estaría indicando la rentabilidad adicional sobre la tasa libre 
de riesgo. 








- Los inversores no pagan impuestos sobre la rentabilidad ni gastos de transacciones 
cuando negocian los títulos.
?? ?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????




- Se permiten las ventas en corto sin límite.
???????????????????????????????????????????????????? ?????? ???????????????????????? ?????
para estimar el costo del capital propio, o la rentabilidad que deben obtener los accio-
nistas de una empresa por invertir su dinero en ella, este ha sido puesto en tela de juicio 
???????????????????????? ???????????????????????????? ?????????????????????????????-
damente para estimar el costo del capital en los mercados emergentes. A lo anterior se 
????????????????????????????? ???????????????????? ??????????????????????????????????
su sencillez y la lógica en que se basa, aunque su utilidad no corresponda normalmente 
????????????????????????????????????????????????????????????????????????? ?????????????
CAPM continúa siendo objeto de estudios y críticas debido a la no observación de los 
???????????????????????????????????????????????????????????????


















??????????????????????????? ??????????????????????????? ???????????????????? ???????-
?????? ??????????????????????????????????????????????? ????????????????????????????????
ser necesarios para una mejor explicación del rendimiento de las acciones, el beta no 
debería ser descartado como una medida de riesgo. En conclusión, en los mercados 
desarrollados el debate no se centra en si el beta es una medida adecuada del riesgo, 
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????? ???????




el costo de capital, y la baja magnitud de las series de tiempo. Desde un punto de vista 
empírico, esos problemas surgen por el hecho de que el beta y los rendimientos de las 
acciones se hallan ampliamente incorrelacionados. 
4.  Metodología y resultados econométricos
?????????????????????????????????????????? ?????????????????????????????????????????
procedió a recolectar los precios de todas las acciones que cotizan en la Bolsa de Valo-





Nº 34 - Año 16 / enero-junio 2012
57
????????????????????????????????????????????proxy de la tasa libre de riesgo en Colombia, 
???????????????????????????treasury???????????????????????????????????????????????????????




ejemplo la no existencia de la acción para determinado período, el no movimiento de 
esta, o la salida de ella del mercado, el período de estudio se reduce de nueve años y 
nueve meses, a seis años y cinco meses, y el número de acciones a trabajar pasa de 
79 a 29.  
???????????? ??? ?????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????????????????????? ?????????????????????????????????????????????????????????
este ejercicio se presentan dos cambios metodológicos con respecto al artículo seminal 
???????????????????????????????????????????????????????????? ???????????????????????????
????????????????????????????????????????????????????????????????????? ???????????????????





de regresión, lo cual tiene como objetivo eliminar el sesgo en la estimación, pero dado 
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
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R
ft 
??? ????????????????????????????????????????treasury a diez años, en el mo-
mento t
???????????????????????? ???????????????????????????????????????????? ????????????????
igual a 0,021, donde cada uno de ellos, respectivamente, tiene una desviación típica del 
???? ?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????-
miento de la prima en pesos puede estar asociado al comportamiento de la prima en 
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Respecto del modelo anterior, en el anexo 1 se encuentran las pruebas sobre los res-
pectivos residuales, los cuales cumplen las hipótesis subyacentes. Adicional a esto, la 
prueba de raíces unitarias que se muestra en el anexo 2 indica que los residuales del 
modelo son estacionarios.
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
variables a analizar en este modelo toma como punto partida los excesos de rentabi-
????????????????????? ???????????????????????????????????????????????????????????????????




?????? ?????????????? ????????? ????????????????????????????????????????????????????





en la que se incluye una variable dummy para establecer el cambio estructural en el 
???????????????????????????????????????????????????????????????????????? ?????????
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Los resultados se aprecian en la tabla 1, en la cual se observa que, en general, los betas 
???? ??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????-
les obtenidos son estacionarios. Lo anterior valida el modelo de índice único pero no el 
modelo CAPM. Esto se debe a que el primero de ellos corresponde a una regresión ex 
post cuyo único propósito es estimar el beta del título, mientras que el segundo corres-
ponde a un modelo ex ante ?????????????????????????????????????????????????????????
??? ???????????????? ???????????????????????????????????????????????????????????? ??????
????????????????????????????????????? ?????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????????????? ????????????????????????????
estable, estacionario, pero que a pesar de ello el CAPM no se cumpla en promedio, ya 
??????????????? ???????????????? ???????????????????????????????????????????????????????
???????????? ???????????????????????????????????
















, donde i = 1, 2,…, 29 y t = 1, 2,…,12                (5)
Ecos de Economía
Universidad EAFIT





En este caso, para validar el modelo CAPM el intercepto ha de ser cero y el exceso de 
retorno del mercado observado debe estar incluido en los intervalos construidos consi-
????????????????????????????????????????????????????????????? ??????
En este segundo ejercicio, tomar los betas estimados como proxy del beta poblacional 
? ?????????????????????????????????????? ??????????????? ????????????????????????? ???







????????????????? ????????? ????????????????????????????????????????????? ?????????????
basada en el supuesto de que el error de medida del beta estimado es aleatorio. Así, en 
?????????????????????????????????????????p lim ?
t






















que se poseen los betas estimados y en el supuesto de que los errores de estimación 



















) =, ????????ya que cov (?i , ?i) = 0 y cov ??i1, ?i2 ) = ?? = Var ??i ?, lo cual implica que 
???????????????????????????????????????????????????????????????? ??????
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
asociado a la utilización del beta estimado en las regresiones de sección cruzada, el 
?????????????????????????????????????????????? ?????????????????????????????????????
?????????????? ???????????????????????????????????????????????????????????????????
de 2009. En los anexos 7 y 8 se muestra la estimación, sin considerar variables dummy, 
?????????????????????????????????? ????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????? ????????????????????????????????-
???????? ??????????? ?????????????????????????????????????????????????????????? ?????
??????? ??????????????????????????????????? ???????? ???????????????????????????????
????????????????????????????????
En la tabla 2 se despliegan los resultados de los ejercicios de sección cruzada sin tomar 
??????????????????????????????????????????????????? ?????????????????????????????????-














La desviación estandar aparece sombreada.
???????????????????????????????
Con relación a cada uno de los modelos anteriores, en el anexo 9 se encuentran las 
pruebas sobre los respectivos residuales de los modelos para cada mes; en general, los 
modelos cumplen las hipótesis subyacentes. 
??????????????????????????????????????????????????????????????????????? ??????????




Los intervalos para los excesos de rentabilidad, una vez tomada en cuenta la corrección, 
se aprecian en la tabla 3. A modo de ejemplo, los datos correspondientes al mes tres 











por error de medida.
      ???????????????????????????????




















variable instrumental en el ejercicio de regresión es la prima de mercado de Estados 
Unidos y en los ejercicios de sección cruzada el error de medida se corrige mediante un 
?????????????????
El modelo CAPM en el ejercicio de series de tiempo indica que en general los betas esti-
??????????????????????????????????????????????????????????? ???????????????????????????
no el modelo CAPM. Esto se debe a que el primero de ellos corresponde a una regresión 






El modelo CAPM con ejercicios de sección cruzada indica que no hay evidencia esta-
???????? ????? ??????????????? ?????? ??????? ??? ?????????? ???? ??????????? ??? ???????????-
san por cero, indicativo de que tampoco hay evidencia estadística para rechazar que 
?????????????????? ??????????????????????????????? ????????????????????????????????????
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Anexo 2. Prueba de raíces unitarias sobre los residuales 




Nº 34 - Año 16 / enero-junio 2012
69
Anexo 3. Pruebas de raíces unitarias. Excesos de retornos. 
Colombia 2003/10-2010/02
???????????????????????????????
Anexo 4. Prueba de Wald conjunta para el periodo 
octubre 2003 hasta febrero 2009
???????????????????????????????




Anexo 5. Coeficientes modelo CAPM tradicioal 
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Anexo 6. Pruebas de raíces unitarias modelo CAPM tradicional 
octubre 2003-febrero 2008
???????????????????????????????










Nº 34 - Año 16 / enero-junio 2012
73








Anexo 9. Pruebas sobre los residuales regresiones 
sección cruzada
P-valor se muestra sombreado
???????????????????????????????
